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 مقدمه

یوا  مودیر تگسو      یا  سهامی و عد  مشایده تولار  جدایی مدیریم از مالسیم دا شرکم
ایون   یا  عد  تضاان اطلاعواتی دا عنگان یسی از جناه مالسان، منجر به بروز ادیده خطر اخلاای به

مدیره برمانا  داصد  از سوگد خوالو و فشواا     ییئم یاننین تعیین اادار  یردد یا می شرکم
یوذااان بورا  افوزایس سوگد و اازر شوورکم، منجور بوه افوزایس انریوزه مودیران بوورا            سورمایه 

یردد  سگ  افتاایا  حسوابداا  عاوااس اسوم     می 1دستساا  سگد و سگ  افتاایا  حسابداا 
نااینود  بنوابراین،   اخلاای که مدیران دا خصگص یزااشرر  سگد اعاال می غیراز یریگنه افتاا 

باشود هیروده و    یا  موالی موی   سگ  افتاایا  حسابداا  شامل مدیریم سگد و تضلب دا صگاس
یوا  بوزاگ    سواز   یوا  اوا   (  یسی از ابعاد مهم مدیریم سگد، استفاده از تسنیو  2019، 2ژو
تولار جهوم   »ساز  بزاگ اا این دنین تعریف ناگده اسم:   ( الرگ  اا2007باشد، ایتگ همی

یا  آتی به دواه جاا   این ااودا   یا  دواهوسیله انتضال یزینه یا  آینده بهافزایس سگد دا سال
ااوگل نیسوم     شوده وااعوی اابول    یوردد کوه سوگد کسوب     ا  میباعث کایس شدن سگد دا دواه

بزاگ بگد کوه شورکم یرفتواا آشوفتری موالی،       ساز  تگان منتظر بروز الرگ  اا  ینرامی می
شوده دسوم نیافتوه اسوم  از      بینوی  تجدید ساختاا و زیان اسم و یا اینسه به سگد استاندااد و اویس 

که میزان این زیان و اختلا  با سگد مگاد انتظواا، تفواوس دنودانی دا وتوعیم شورکم و       آنجا
کاینده کورده و ایون زیوان اا بیشوتر      خصگص مدیر نخگاید داشم، مدیر اادا  به مدیریم سگد به
 ( 2021و یاسااان،  3کند هبگدابگرمی

یذااان به شرکم، نررر مدیران اا دا اابطوه   یا  ارااداد  و نیز نررر سرمایهانریزه
 یوردد  اخلااوی مودیران موی    با یزااشرر  سگد تحم تیریر اراا داده و مگجب افتاایا  غیر

یوا  بزایوی ماننود     اخیور و بعود از اسوگایی شورکم     یا (  دا سال2018،  4یگپ و وانگه
انرون، اژویشرران مختلفی به براسی سگ  افتاایا  حسابداا  و عگامل تیریریوذاا بور آن   

یا  خاص شرکم و ابعواد ااتصواد     یا  انجا  شده عادتاً بر ویژییاند  دا مطالعهارداخته
یوا  افتواا  ایون    اتر به جناوه تیریریذاا بر سگ  افتاایا  حسابداا  تارکز شده اسم و ک

 5مگتگع تگجه شده اسم هیانگ
یوایی دا  (  به یاین دلیل انجا  تحضیو  2013و یاسااان،  

اابطه با تیریریذاا  عگامل افتاا  بر یزااشرر  متضلاانه و مدیریم سگد از ایایم بواییی  
 باشد  برخگاداا می
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یزااشورر  سوگد تیریریوذاا     تگاند بر افتاا مدیران دا خصگصاز جاله عگاملی که می
عنوگان یسوی از    یوذااان بوه   بینوی سورمایه   باشود، خوگر   موی  6یذااان بینی سرمایه باشد، خگر

یوذااان نسوام بوه     باشد کوه عاوااس اسوم از دیود مثاوم سورمایه       یا  مالی افتاا  می جناه
عالسرد آتی شرکم دا خصگص اشد سگدآوا  و اازر شرکم، که ماسن اسم تحوم  

یوا    (  دا طگل سال2019یذااان ایجاد شده باشد هیرده و ژو،  حساسی سرمایهتیریر افتاا ا
یوا    یوا، فرتویه  یا  مالی وااد دواان فسر  جدید  شده که دا برخوی از آن  اخیر تحضی 

یوا، منطضوی بوگدن     ااتصاد موالی مودان موگاد انتضواد اراایرفتوه اسوم  یسوی از ایون فرتویه         
دالس کشیده شده و مطالعاس متعودد  بوه براسوی     طگا جد  به یذااان اسم که به سرمایه

یوا   اند  امروزه این مگتگع اگس بیشتر  یرفته اسم که ایاوم دااایوی  این مگتگع ارداخته
شگند توا مت یریوا  بنیواد ، بنوابراین مطالعوه       یا و عگامل اوانی تعیین می بیشتر تگس  نررر

(  دا الروگ   1391مرا  و یاسااان، شناسی بازاا ایایم بیشتر  ایداکرده اسم هنیسگ ناوا
ییرنودیان بوه طوگا کامول عضلایوی افتواا        شوگد کوه تصوایم    ااتصاد  مالی سنتی فرض موی 

کنند و یایشه دا ای بیشینه کردن مطلگبیم مگاد انتظاا خگد یستند  به عاااس دیرور دو   می
ر یووا  ماتنووی بووییوور  اایووه اصوولی دا اووااادایم سوونتی مووالی، خووردواز  کاموول و تصووایم  

شوگد کوه    ساز  مطلگبیم مگاد انتظاا اسم، دا حالی که دا مالی افتواا  عنوگان موی    بیشینه
یوا افتواا   یایی تگصیف کرد که دا آن کااییر  مدل تگان با بهیا  مالی اا میبرخی ادیده

 (  1383شگد هااعی و فلاح اگا،  یذااان به طگا کامل عاالانه دا نظر یرفته نای سرمایه
یا بوه طوگا    خیر، بازاایا  مالی با افشا  متعدد اعاال متضلاانه برخی شرکمیا  ا دا سال

اند و این مگتگع باعث شده اسم که بازاا سرمایه شاید نگساناس شودید   جد  متضرا شده
یوا    کننودیان شوگد  انریوزه   ایام سوها  بوگده و مگجوب کوایس اعتاواد عاوگمی اسوتفاده       

یوردد توا مودیران ااودا  بوه       ان و مالسان ساب میسگدجگیانه مدیران و تضاد منافع بین مدیر
کواا  ااولا  تعهود ، ااودا  بوه       یا  مالی نااینود  مودیران از طریو  دسوم     تحریف صگاس
نااینود و   ناایند و سگد حسابداا  اا مطاب  بوا ایودا  خوگد مودیریم موی      مدیریم سگد می

نود  مودیران فریانوده    اردازمعاگیً از طری  االا  تعهد  به یاگااساز  و مدیریم سگد موی 
یا  دواه جاا  اا افوزایس داده و یوا برخوی از     برا  اینسه سگد آتی اا افزایس دیند، یزینه

یوا  بوزاگ    سواز   دیند، به یاین دلیل براسی اوا  یا  آتی انتضال میداآمدیا اا به سال
راسوی  باشود  یاننوین ب   ایران از ایایوم بواییی برخوگاداا موی     دا شرای  فعلی بازاا سرمایه
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یا  بزاگ کاتر دا ایران مگاد تگجوه محضضوان اوراا یرفتوه اسوم، بوه        ساز  مگتگع اا 
ا  بورا  اوژویس محضضوان جدیود باشود        تگانود زمینوه  یاین دلیل انجا  دنوین تحضیضوی موی   

بینوی و   یا  مالیوه افتواا  اسوم، خوگر     یذااان یسی از جناه بینی بیس از حد سرمایه خگر
یوا    تگانود منجور بوه یورایس    یوا موی   م به سها  برخی از شورکم یذااان نسا بدبینی سرمایه

باز  و ایجاد تضاتا  کواذ    یذااان به سفته احساسی شگد و دا نتیجه مگجب تاایل سرمایه
باشوند،  بوین موی  یذااان نسام به شرکم خوگر  که سرمایهیا شگد  زمانی برا  سها  شرکم

ی و بوایتر از میوانرین صونعم باشود،     انتظاا دااند که سگد و اازر شرکم دااا  اشد مثاتو 
دید و انتظواا   این مگتگع افتاا مدیران اا دا خصگص یزااشرر  سگد تحم تیریر اراا می

عواد  افوزایس یابود و دا مضابول      یا  متضلاانه و استفاده از ااولا  تعهود  غیور    اود فعالیم می
یابد  بنابراین، سؤال یا  بزاگ کایس  ساز  ااداماس کاینده سگد از جاله استفاده از اا 
تگاند بور سوگ  افتاایوا     یذااان می بینی سرمایه اصلی تحضی  حاتر این اسم که آیا خگر

 حسابداا  تیریریذاا باشد؟ 
 

 مبانی نظری 
 گذاران بینی سرمایه خوش

یوا   دید بیشتر افراد تاایل داانود دا اابطوه بوا یاوه خصیصوه      مطالعاس تجربی نشان می
، یوا آنسیاا بگدن، امید به زنودیی و نظوایر    شخصی مثام، مانند مهااس دا اانندیی، خگر

یوذااان نیوز دابوااه     خگد اا بهتر از حد متگسو  اازیوابی نااینود و بوه یاوین دلیول، سورمایه       
(  افوراد دا  2012، 7هااپیوان  بین یستندیذاا ، بیس از اندازه خگر عالسرد مطلگ  سرمایه

دینوود،  تر  انجوا  موی  بینانه یا  خگرگ  نسام به وتعیم بد، اضاوسوتعیم اوحی خ
-تور عاوول مووی    ییرند، منتضدانوه  که افراد از نظر اوحی دا وتعیم نامساعد  اراا می واتی

کنند  افوراد  کوه از نظور    یا اا به صگاس جزئی تحلیل مییاة فعالیمیا آنکننود، دا وااع 
دینوود   ، عال اردازر اطلاعواس اا کاتور انجوا  مویاوحوی دا وتوعیم خگبی اراا دااند

یذااانی که از نظر اوحی دا وتعیم بد  اوراا داانود،   یوذاا ، سرمایهدا بحوث سورمایه
کنند و افراد  که از نظور اوحوی دا وتوعیم    یا  بیشتر  دا بازاا سها  اادا  میبه تحلیل

بینوی   (  خوگر 1395نوی و مشوتاای،   دینود هیزدا یا  کاتر  انجوا  موی  خگبی یستند، تحلیل
یذااان نسام به عالسرد آتوی شورکم دا    یذااان عاااس اسم از دید مثام سرمایه سرمایه
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خصووگص اشوود سووگدآوا  و اازر شوورکم، کووه ماسوون اسووم تحووم توویریر احساسووی     
یذااان، اخااا و شایعاس مگجگد دا اابطه با ی  شرکم و صنعم ایجاد شوده باشود    سرمایه

 ( 2021اسااان، و ی 8هبگدابگر
یذااان به دو معیواا سوگد خوالو و     یا  یذشته بیانرر این اسم که سرمایه نتایپ تحضی 

بوایتر  یوا  آنیایی که اشد سگدآوا   ا  دااند و نسام به شرکماازر شرکم تگجه ویژه
باشند  علاوه بر سگد خالو، اازر شورکم کوه   بین میباشد خگریا آناز میانرین صنعم 

یوذااان   شگد نیز به صگاس مستار تگس  سورمایه  ییر  می تگبین اندازه -یاا کیگاز طری  مع
یوا    ( و افزایس این معیاا نسام بوه شورکم  2019یرده و ژو، ییرد ه مگاد براسی اراا می

تگانود  یذااان اا افوزایس دیود  معیواا دیرور  کوه موی       بینی سرمایه تگاند خگریروه می یم
و   9ا تحم تیریر دید، اایداا  بازده سوها  اسوم هکردلوی   یذااان ا بینی سرمایه سطح خگر
یا  (  اایداا  بازده به معنا  استاراا و تسراااذیر  بازده جاا  دا دواه2007یاسااان، 

یوا   آتی اسم، یرده اایداا  بازده بیشتر باشد، شورکم توگان بیشوتر  بورا  حفود بوازده      
یردد،  یذااان تلضی می گ  برا  سرمایهجاا  اا دااد، به یاین دلیل یسی از معیاایا  مطل

یوا  اایوداا     یوایی کوه دااا  بوازده    یوذااان بوه شورکم    بینی سورمایه  بنابراین سطح خگر
(  دا تحضیو  حاتور   2018و یاسوااان،   10باشد هابگد  یا می باشند، بیشتر از سایر شرکم می

از سوه معیواا اسوتفاده     یوذااان  بینی سرمایه یا  فگ  برا  تعیین خگر نیز به ایرو  از تحضی 
یوا    اند از بایتر بگدن اشد سگد شورکم نسوام بوه شورکم     شده اسم، این معیاایا عاااس

یوروه و   یوا  یوم   تگبین ( نسام به شرکم -یروه، بایتر بگدن اازر شرکم همعیاا کیگ یم
 یروه    یا  یم بایتر بگدن اایداا  بازده سها  شرکم نسام به شرکم

 داریسوء رفتارهای حساب 

دا تحضی  حاتر سگ  افتاایا  حسابداا  به ایرو  از تحضی  انجا  شده تگسو  یروده   
( بر اسار معیاایا  احتاوال تضلوب و مودیریم سوگد     2018( و یگپ و وانگ ه2019و ژو ه
عواد  و   شوگند و بورا  مودیریم سوگد نیوز از دو معیواا ااولا  تعهود  غیور         ییر  موی  اندازه
طوگاکلی سوگ  افتاایوا  حسوابداا       شده اسم، بنابراین، بهیا  بزاگ استفاده  ساز  اا 
 13یوا  بوزاگ   سواز   و اوا   12عاد  ، االا  تعهد  غیر11وسیله سه شاخو احتاال تضلب به

 ییر  شده اسم   اندازه
 نااید: تضلب اا به شسل زیر تعریف می ،ایران 240استاندااد حسابرسی  4بند 
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،   یا دند نفور از مودیران    ی   کااانه یا فریب  عاد   اادا   از یریگنه  عاااس اسم  تضلب»
هکایتوه    «نوااوا یوا غیراوانگنی     مزیتوی   از یو    برخوگاداا    ، بورا   رالث  یا اشخاص  کااکنان

 ( 1388تدوین استانداادیا، 
ایوران اشوتااه عاااتسوم از یریگنوه      450اسوتاندااد حسابرسوی شواااه     4و 3یا طا  بند

  مالی هشامل حذ  ی  مالغ یا یو  موگاد افشوا ( و تضلوب     یاتحریف سهگ  دا صگاس
عاااتسم از یریگنه اادا  عاد  یا فریاسااانه ی  یا دند نفر از مدیران یا اشوخاص رالوث   

یوا    تگان  تضلوب دا صوگاس  برا  برخگاداا  از ی  مزیتی نااوا یا غیراانگنی  بنابراین می
یا، فرور یا سوگد و یوا    ن بیس از حد داااییمالی اا شامل دستساا  االا  از طری  نشان داد

 ( 1392یا دانسم هاعتااد  و زلضی، یا و یا زیان یا، یزینهکاتر از حد نشان دادن بدیی
مدیریم سگد دا ادبیواس حسوابداا  از ماواحثی اسوم کوه دا حوگزه سوگد حسوابداا          

یوا    با اوژویس  شگد  این مااحث دا حسابداا  از حدود ابتدا  ارن بیستم به بعد مطرح می
یوا از  نظران اشته حسابداا  شسل یرفوم  یریو  از ایون اوژویس     مختلفی تگس  صاحب

کواا  سوگد، یاگااسواز  سوگد و دا نهایوم       ابعاد خاصی و با عااااس متفاوتی نظیور دسوم  
(  دا ادبیواس حسوابداا    1393انود هرضفوی و یاسوااان،     مدیریم سگد بوه مگتوگع ارداختوه   

یریم سگد ااائه شده اسم کوه دا اداموه بوه دنود موگاد آن اشوااه       تعاایف یگنایگنی از مد
( مودیریم سوگد اا مداخلوه یدفانود دا فرآینود یزااشورر  موالی        1989ه 14شویپر  شگد  می

( مودیریم  1997ه 15اسوساس  دااد خااجی به اصد به دسم آوادن منافع شخصی بیوان موی  
کاا  مصنگعی سگد تگس  مودیریم، بورا  حصوگل بوه سوطح       عنگان نگعی دسم سگد اا به

یا دا وااع انریوزه  کنند  از نظر آنمگاد انتظاا سگد برا  بعضی تصایااس خاص تعریف می
یذااان دا مگاد واحود تجواا  اسوم  جوگنز و      اصلی مدیریم سگد، مدیریم تصگا سرمایه

مدیریم سگد نگعی اادا  آیایانه با ید  طایعی نشان دادن سوگد شورکم   ( 2001ه 16شااما
( مودیریم سوگد   2001ه باشد  به عضیده جگنز و شوااما   نظر می به ی  سطح مطلگ  و مگاد

افتود کوه مودیران بوا اسوتفاده از اضواوس دا یزااشورر  موالی و سواختاا          زمانی اتفوا  موی  
ابااه عالسرد ااتصواد  شورکم یوا تحوم     ماادیس جهم یاراه ناگدن بعضی از ذینفعان د

تیریر اراا دادن نتوایپ اورااداد  کوه بوه اااوا  حسوابداا  یوزاار شوده وابسوته اسوم، دا           
 کند یزااشرر  مالی ت ییر ایجاد می

نضود حاصل از نضد  آن هجریوان وجگه تعهد  تفاوس بین سگد حسابداا  و جز  االا  
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فزونوی سوگد    دینوده تعهوود  مثاوم و بوزاگ نشوان     عالیاس( اسم  بودیون معنوا کوه ااولا    
باشود  ایون تفواوس،     نضد ایجاد شده تگسو  شورکم موی   شده نسام به جریان وجگه  یزاار
باشد که مگاع داآمد و یزینوه بایود شناسوایی شوگند     یا  حسابداا  می اگاعد و اور نتیجه

عواد      تعهود  عواد  و غیور   تگان به االاتعهد  اا می(  االا  1394هطالب نیا و یاسااان، 
 تگانییرند و مینای اراا مدیریم معرض دستساا  دا عاد  تعهد  تفسی  ناگد، االا 

 حسوابداا   ی  مدل ایرسیگن که متشوسل از برخوی مت یریوا     از استفاده با اا االا  این

شوده   بینوی  ناوگد  ااولا  تعهود  غیرعواد  از تفواوس ااوولا  تعهوود  اویس         بینی اسم، ایس
 خطوا  ایرسویگن   جوز   اویسورد،  ایون  شوگند  دا عاد ( از االا  تعهد  کل محاساه موی ه

 ( 2018یگپ و وانگ، شگد ه می عاد  الاداد االا  تعهد  غیر بیانرر تعهد  االا  مجاگع
 گذاران و سوء رفتارهای حسابداری بینی سرمایه خوش

ا  تگسو    یوا  سورمایه   اوروژه یوا  مربوگب بوه     از منظر تئگا  ناایندیی، اتخاذ تصایم
یوذااان اوراا ییورد و مودیران بورا        بینوی سورمایه   مدیریم ماسن اسم تحم تویریر خوگر  
یووا  بلندموودس اجتنووا  نااینوود،   یووذاا  دا اووروژه افووزایس سووگدیا  جوواا  از سوورمایه 

یذااان نسوام بوه شورکم بوه احتاوال زیواد دلیول اصولی بورا            بینی یا بدبینی سرمایه خگر
یذاا  خگاید بوگد و ماسون اسوم مودیران      یا  سرمایه نجا  و یا تر  اروژهمدیریم دا ا

مدتی بر سوگدیا  جواا  شورکم داشوته باشود و      یایی اا انتخا  ناایند که ارر کگتاه اروژه
او  مودیران نااشود، مودیران بورا  جلوب اتوایم        یوایی اویس   که دنوین یزینوه  داصگاتی
یذااان اادا  به افزایس سگد دواه جواا  از   بینی سرمایه یذااان و حفد میزان خگر سرمایه

(، 2012و یاسوااان،   17یا  متضلاانوه خگاینود ناوگد هبورکان     طری  االا  تعهد  و یا فعالیم
یذااان اا تییید نااید و بورخلا    بینی سرمایه یا  وااعی نتگاند خگر زیرا ایر نتایپ فعالیم

یوذااان ایون مگتوگع اا     د کوه سورمایه  یذااان باشد، این احتاال وجگد داا انتظاااس سرمایه
یایی اا جهم ت ییور مودیریم اعاوال نااینود و یوا      کاا  مدیران بدانند و تصایم ناشی از کم

یذااان اادا  به فرور سها  خگد ناوگده و بوا واود سوهامدااان جدیود بوه شورکم،        سرمایه
منظوگا تیییود    مدیره و مدیرعامل ایجواد شوگد  دا یور صوگاس مودیران بوه       ت ییراتی دا ییئم

یوا    یذااان و حفد مگاعیم ش لی خگد ماسون اسوم ااودا  بوه فعالیوم      بینی سرمایه خگر
بینوی   متضلاانه نااینود، بوه یاوین دلیول ایون انتظواا وجوگد دااد کوه بوا افوزایس میوزان خوگر            

 ( 2017یوا  متضلوب نااینود هیریاوال و یاسوااان،       یذااان، مدیران اادا  بوه فعالیوم   سرمایه
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 یردد:رتیه اول اژویس به شرح زیر تدوین میبنابراین ف
 یذااان ارر مثام و معناداا  بر احتاال تضلب دااد  بینی سرمایه خگر فرتیه اول:
ناایود، از   یا  خاص شرکم و نیز وتعیم صنعتی که شرکم دا آن فعالیم میویژیی

دا خصوگص  یوران موالی    یوذااان و تحلیول   وتحلیل سرمایه جاله عگامل تیریریذاا بر تجزیه
یذااان و شودس   برآواد نرخ بازده و ایام سها  شرکم اسم و دا نتیجه، انتظاااس سرمایه

یوردد و   یوا  شورکم تعیوین موی    به سها  ی  شرکم با تگجه بوه ویژیوی   یاآنبینی  خگر
(  2017، 18دید هیریاوال و یاسوااان   اا تحم تیریر اراا می یاآنیذاا   یا  سرمایه تصایم
بین بگدن باعوث   یذااد، خگریذااان ارر مییا  سرمایهصگاس بر تصایم بینی به دو خگر
یووذااان دا تصووایااس خووگد کاتوور از تحلیوول اووگ  اسووتفاده کننوود، شوووگد کووه سوورمایهمووی

بینانوه و یوا بدبینانوه عاول      ییر  به شسل خگر یذااان دا فرآیند تصایم که سرمایهینروامی
یابوود و  یووذااان کووایس مووی  یووا  سوورمایه نااینوود، منطضووی و عضلایووی بووگدن تصووایم  مووی

بوین تاایوول داانود     ییورد، افوراد خوگر    حالم احساسی به خگد موی  یاآنیا   ییر  تصایم
بوین،   یوذااان خوگر   اطلاعاس منفی دابااة سها  خگد اا نادیده بریرنود و دا نتیجوه سورمایه   

اینود هبگدابوگر   ناتاایل به افزایس میزان سگدآوا  شرکم داشته و از اخااا بد اجتنا  می
بینوی بویس از حود     دیود کوه خوگر    یا  ایشوین نشوان موی   (  نتایپ تحضی 2021و یاسااان، 

-یوذااان شوده و دا نهایوم مگجوب بویس      یذااان مگجب یرایس احساسی سورمایه  سرمایه

یا  مودیران بورا  اسوتفاده از ااولا  تعهود       یردد، این مگتگع انریزه اعتااد  مدیران می
یذااان، میوزان   بینی سرمایه دید و این انتظاا وجگد دااد که سطح خگر مثام اا افزایس می

( بنوابراین فرتویه دو    2019استفاده از االا  تعهد  مثاوم نیوز افوزایس یابود هیروده و ژو،      
 یردد:اژویس به شرح زیر تدوین می

 یوذااان ارور مثاوم و معنواداا  بور میوزان اسوتفاده از ااولا          بینی سرمایه خگر فرتیه دو :
 عاد  دااد  تعهد  غیر
افتد که ت ییوراس مودیریتی دا طوگل سوال اتفوا       یا  بزاگ زمانی اتفا  می ساز  اا 

افتاده باشد و یا شرکم به دناال کایس سگد به دلیول جلوگییر  از فشواایا  سیاسوی باشود      
یا  بزاگ، کوایس سوگد    ساز  (، بنابراین، ید  اصلی از اا 1389هرضفی و اگایانسب، 

کوه  باشد، زیرا زموانی  بینی مدیران دا تضاد می باشد که این مگتگع با خگر ا  میدواه جا
ایون اسوم کوه     یوا آنیذااان نسام به شورکم زیواد اسوم، انتظواا      بینی سرمایه سطح خگر
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یوا    شرکم دااا  اشد سگد باشد و حتی میزان اشد سگدآوا  شورکم بیشوتر از شورکم   
(  ایون مگتوگع بیوانرر ایون اسوم کوه       2018مگجگد دا آن صنعم باشود هیوگپ و وانوگ،    

یوا    سواز   یذااان، تاایل مدیران به کایس سگد از طریو  اوا    بینی سرمایه افزایس خگر
یذااانی عال  تگانند برخلا  انتظاااس سرمایه عاده اا کایس خگاید داد، زیرا مدیران نای

ین انتظاا اا دااند که بوا  اند و ابینانه اادا  به ت ییر مدیریم ناگده ناایند که به صگاس خگر
( بنوابراین  2012ت ییر مدیریم، وتعیم سگدآوا  شرکم بهاگد یابد هبرکان و یاسوااان،  

 یردد:فرتیه سگ  اژویس به شرح زیر تدوین می
 یا  بزاگ دااد  ساز  یذااان ارر منفی و معناداا  بر اا  بینی سرمایه خگر فرتیه سگ :

سگد وجوگد دااد  بورا  مثوال، ایور شورکتی سوگد        دییل احتاالی زیاد  برا  مدیریم
بارااتی یزاار کند، سهامدااان احسار اطاینان بیشتر  خگایند کرد، مدیریم سوگد تویریر   
مطلگبی بر اازر سها  و یزینة سرمایه دااد، یا سهامدااان اطلاعاس بیشوتر  از اعولا  سوگد    

هنظیور سوگد حسوابداا ( بوه      دسم خگایند آواد  ایر بر اسار یسی از معیاایا  عالسرد به
یوا  حسوابداا  اسوتفاده کنود     شگد، و  تلار خگاید کرد تا از اورمدیر اادار داده می

(  ایور ماوالغ   1390که سگد و دا نتیجه اادار خگد اا افزایس دید هخداد  و جوان جوانی،   
یوا(  ارداختی به مدیر به طگا مستضیم براسار اااا  حسابداا  همانند سوگد، فورور، دااایوی   

تگاند بر اادار ارداختوی بوه مودیر    یا  حسابداا ، میمحاساه شگد، یریگنه ت ییر دا اور
ا  دا حاکایوم شورکتی   تیریریذاا باشد  از دیدیاه نظر  سهامدااان نهاد  جایرواه ویوژه  

تگاننود بور مودیران شورکم نظوااس داشوته و یوم منوافع مودیران و          یا یم موی زیرا آن دااند 
تگانود بوه دلیول دسترسوی بوه      سگ کنند اما از طرفوی دیرور ایون تارکوز موی     سهامدااان اا یم

 اطلاعاس محرمانه ساب ایودایس اطلاعواس نامتضواان بوین آنوان و سوهامدااان خورد یوردد         
مودس بور خولا  سوهامدااان نهواد  بلندمدس،آشوسااا و        دااان نهاد  کگتاهدنین سها  یم
آواند که یا فشاا میستند  بنابراین،به شرکممند یمدس علااه ارده به افزایس سگد کگتاه بی
تگاند برا  مدس تیکید ناایند تا بر سگدیا  بلندمدس و این امر می تر بر سگدیا  کگتاهبیس

آوا باشدهحسوار یرانوه و اگایوا نسوب،      یوذااان زیوان     سورمایه حیاس بلندمودس و آینوده  
اننوین اسوتفاده از اعتاواااس    یا و مؤسسواس موالی و اعتاواا  و ی    (  استضراض از بان 1384

که سازوکاا نظااس بیرونی اا فورایم  یا، به دلیل آنتجاا  برا  ادااه امگا عالیاتی شرکم
کنود   آواد امسان مدیریم سگد به طگا وااعی و مصنگعی اا برا  مدیریم محودود موی  می
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ا خصوگص  یا نیازمند ااائه اطلاعواس شوفا  د  بان اخذ وا  از مؤسساس مالی و اعتااا  و 
یوا فااود توگاب     باشد، که دا اغلب مگااد شورکم یا میوتعیم مالی و سگدآوا  شرکم
منظگا کسب شرای  حد  یا بهباشند  مدیران شرکممی مگادنظر مؤسساس تیمین مالی کننده

نااینود  مشوایداس تجربوی نشوان داده     و نصا  الزا  شده اادا  به مدیریم سوگد وااعوی موی   
ان اخوذ وا  دوه بوا ماوالغ زیواد و دوه بوا ماوالغ کوم از مودیریم سوگد            یا دا زماسم شرکم

 (   2013اند هنگاحیاتی و اایایگ و نگاساتیلا، مصنگعی( استفاده ناگده-هوااعی
یوذاا  بوا اازر فعلوی خوالو     یوا  سورمایه  یذاا ، انتخا  اروژهیا  سرمایه فرصم

اوگع افوزایس اازر بوازاا    مثام اسم،که منجر به افزایس اازر برا  سوهامدااان و دا مج 
یوا    ییور   یا از مدیریم سگد،تیریر آن بور تصوایم  شگد با وجگد استفاده شرکمشرکم می

یا محدودیم موالی داشوته باشوندیولی دااا     باشد  ایر شرکممالی، شفا  و مشخو نای
تگاننود اازر  یا  بااازر فعلی خالو مثام باشند بوا اسوتفاده از مودیریم سوگد موی     اروژه
  شورکم اا تویمین   یوا سورمایه  مدس افزایس دیند و با این اوروژه  شرکم اا دا کگتاه سها 

او  یوذاا  بوای کوه بوا محودودیم موالی اوبوه       یا  با فرصم سورمایه مالی کنند دا شرکم
تگانوود منجوور بووه کووااایی سوورمایه شووگد هلینسووا و   کووااییر  موودیریم سووگد مووی  یسووتند،به
عنوگان فواکتگا  از میوزان دا دسوترر        شرکم به(  از طر  دیرر، اندازه2011یاسااان،

یووا  ییوورد  بووه ایوون معنووا کووه اطلاعوواس شوورکمبووگدن اطلاعوواس مووگاد اسووتفاده اووراا مووی
یا  کگد  دا دسترر یاروان اوراا دااد ایون مگتوگع     بزاگ،بیس از اطلاعاس شرکم

  نگع تگاند بر انتخایا  بزاگ شده و میساب کایس مسیله اطلاعاس نامتضاان دا شرکم
یوا  بوزاگ   دیند که شرکمیا نشان میمدیریم سگد تگس  مدیران ارریذاا باشد  براسی

  اجتنوا  از یوزاار   یا  کگد  با انریزهیا  سیاسی و شرکم  کایس یزینهبا انریزه
( بوا تگجوه بوه مطالوب فوگ  دا      2008کنند هسیریااو اتگموا،  زیان، اادا  به مدیریم سگد می

یریا  سگدآوا ، اندازه شرکم، ایر  مالی، سهامدااان نهاد ، مخااج تحضی  حاتر از مت 
 عنگان مت یریا  کنترلی استفاده شده اسم  یا  اشد به ا  و فرصم سرمایه

 

  پیشینه تجربی
یوذااان بور    ( به تحضیضی بوا عنوگان تویریر احساسواس سورمایه     2021بگدابگر و یاسااان ه

یوا    از داده یوا آنبوازاا توگنپ ارداختنود      یوا  مودیریم سوگد، مطالعوه موگاد       استراتژ 
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استفاده ناگدند  نتایپ تحضیو    2018تا  2009یا  بگاسی بازاا تگنپ دا دواه زمانی  شرکم
یذااان و مدیریم سوگد اابطوه مثاتوی وجوگد دااد       بینی سرمایه نشان داد که بین خگر یاآن

-یوذااان بوایتر موی    بینی سرمایه یا  زمانی که خگر بنابراین دا بازاایا  نگظهگا دا دواه

 باشد، احتاال تحریف سگد نیز بیشتر اسم  
گ  افتاایوا  حسوابداا    یذااان بر سو  بینی سرمایه ( به براسی تیریر خگر2019یرده و ژو ه

نشوان داد   یوا آنبگد  نتایپ تحضی   2012تا  1996یا  بین  سال یاآنارداختند  دواه زمانی تحضی  
یابود، الاتوه    یذااان، میزان سگ  افتاایا  حسابداا  افوزایس موی   بینی سرمایه که با افزایس خگر

یوذااان توا حود     بینی سرمایه خگرتگاند حالم غیرخطی داشته باشد، یعنی با افزایس این اابطه می
یوذااان   بینوی سورمایه   که خوگر یابد و زمانی متگس ، میزان سگ  افتاایا  حسابداا  افزایس می

کوه  یابد  یاننین نتوایپ نشوان داد زموانی    بیس از حد متگس  باشد، میزان سگ  افتاایا کایس می
ه باشوند، نسوام بوه اعولا  اخاواا      ا  از سگ  افتواا حسوابداا  داشوت    بینی اولیه یذااان ایس سرمایه

دینود  الاتوه شودس اابطوه بوین      یا  مالی، واکونس منفوی از خوگد نشوان موی     صگاس  تجدید ااائه
یووذااان و سووگ  افتاایووا  حسووابداا  بووا تگجووه بووه عگاموول ااتصوواد کوولان،  بینووی سوورمایه خووگر
 ییرد  بینی سطح ااتصاد و سطح صنعم تحم تیریر اراا می خگر

یذااان بور مودیریم سوگد ارداخوم       ه براسی تیریر احساساس سرمایه( ب2018ه 19ااا 
یوا    مالی بوازاا اواا  بهواداا کشوگا کوره دا سوال      یا  غیر یا  شرکم بدین منظگا از داده

استفاده ناگد  نتایپ تحضی  و  نشوان داد کوه میوزان ااولا  تعهود  اختیواا         2011تا  2003
یوذااان   یوا  دااا  سورمایه   ی دااد و شورکم یوذاا  اابطوه منفو    منفی با احساساس سرمایه

 کنند   بین، از االا  تعهد  اختیاا  مثام استفاده می خگر
یا  بوزاگ بور عود      ساز  ( به براسی تیریر فریب مدیران و اا 2018یگپ و وانگ ه

بوگد  نتوایپ    2015تا  2005یا  بین  سال یاآنتضاان اطلاعاتی ارداختند  دواه زمانی تحضی  
کاا باعث افزایس عد  تضواان   یا  عاده تگس  مدیران فریب ساز  د که انجا  اا نشان دا

کواا  کوم،    یا  عاده تگس  مدیران با داجه فریوب  ساز  یردد و انجا  اا  اطلاعاتی می
 یردد  باعث کایس عد  تضاان اطلاعاتی می

( دا اژویشوووی بوووا عنوووگان اابطوووه تاوووایلاس احساسوووی   2015و یاسوووااان ه 20کوووگار
یا  افشوا دا   یا، به براسی میزان تیریریذاا  سیاسم یذااان و سطح افشا دا شرکم هسرمای
یوا نشوان داد کوه     یذااان ارداختند  نتایپ این تحضی  یا بر تصایااس احساسی سرمایه شرکم
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یوذااان وجوگد دااد، مودیران میوزان افشوا       یا  که یرایس احساسی بای دا سرمایه دا دواه
یووا  احساسووی اووائین دا  یووا  کووه یورایس  دینوود و دواه موی  اطلاعواس شوورکم اا کووایس 

دیند دانتیجه  یذااان وجگد دااد، مدیران میزان افشا اطلاعاس شرکم اا افزایس می سرمایه
یوذااان   یوا و یورایس احساسوی سورمایه     دایافتند که بین سطح افشا  اطلاعاس دا شورکم 

 اابطه مستضیم و معناداا  وجگد دااد 

یوذااان دا   یا  احساسی سورمایه  به براسی نضس یرایس (2015ن هو یاسااا 21یگانگ
یوا    یوا  یورایس   دیود کوه شواخو    بینی بازده آتی ارداختند  نتایپ اژویس نشان می ایس

طگا معناداا  یم از نظر ااتصواد  و یوم از نظور آمواا  اابلیوم       یذااان به احساسی سرمایه
یا  احساسوی از   ا دااد  یاننین یرایسبینی کنندیی بازده آتی و بازده مضطعی آتی ا ایس

یوا  احساسوی    یا  نضد  آتی نیز برخگاداا اسمی بنابراین یورایس  بینی جریان اابلیم ایس
 یا  نضد  آتی دااد    یذااان تیریریذاا  معناداا  بر بازده و جریان سرمایه

سوگد و   یذااان بور مودیریم   بینی سرمایه ( به براسی تیریر کگته1399عااسی و تامراد  ه
تا  1390یا   شرکم اا دا دواه زمانی سال 150یا ارداختند و تعداد  یذاا  شرکم سرمایه
بینوی   دیود کوه کگتوه    موی   نشوان  یوا آنیوا  اوژویس    مگاد براسی اوراا دادنود  یافتوه    1396
یوا، تویریر    یوذاا  شورکم   یذااان بر مدیریم سگد، تیریر معناداا و مثام و بر سرمایه سرمایه

 یذااد  منفی میمعناداا و 
یذااان و مدیریم سوگد   ( به براسی افتاا احساسی سرمایه1398بشیر  منس و اوااد  ه

سوال( دا دواه  _مشوایده هشورکم   475شوامل   یوا آنحسابداا  ارداختند  ناگنوه اوژویس   
یوا    یا  اژویس حواکی از آن اسوم کوه نرورر     ( بگد  یافته1394تا  1390ساله ه 5زمانی 
باشود   کاا  االا  تعهد  اختیاا  تیریریوذاا موی   ذااان بر میزان دسمی مدس سرمایهکگتاه

یذااان و مودیریم سوگد وااعوی اابطوه     یا نشان داد، بین افتاا احساسی سرمایهیاننین یافته
 معناداا  وجگد ندااد 

( بوه براسوی تویریر مت یریوا  افتواا  اطاینوان بویس از حود         1397الدینی و یاسااان هشاپ
یذااان بر بازدة سها  ارداختنود  بودین منظوگا     واا و یرایس احساسی سرمایه تگده مدیریم، افتاا

سواله   شرکم اذیرفته شده دا بگار اواا  بهواداا تهوران طوی دواة یفوم     75یا  مربگب به  داده
مگاد براسی اراا یرفم  شگاید و نتایپ تجربی اژویس نشان داد کوه مت یریوا     1394تا  1388

یوا داانود  بوه     دا اژویس، تیریر معسگر و معناداا  بر بازدة سوها  شورکم  افتاا  مگاد براسی 
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یوذااان و   واا سورمایه  این صگاس که با افزایس میزان اطاینان بویس از حود مودیران، افتواا توگده     
 یابد  یذااان، بازدیی سها  کایس می یاننین یرایس احساسی سرمایه

یوذااان بور    ا  احساسوی سورمایه  یو  ( به براسی ارر یورایس 1396شسرخگاه و یاسااان ه
وسویله   ایام سها  با تگجه به سطح شفافیم شرکتی ارداختند و سطح شفافیم شرکتی اا بوه 

ا  از معیاایا شامل مدیریم سوگد ماتنوی بور ااولا  تعهود ، اظهواانظر حسابرسوی،         مجاگعه
ییور    کیفیم مؤسساس حسابرسی، مالسیم دولتوی و معواملاس بوا اشوخاص وابسوته انودازه      

شورکم اذیرفتوه شوده دا بوگار اواا       70یوا  مایانوه    اگدند، برا  انجا  تحضیو  از داده ن
از طری  تحلیل سور  زموانی اسوتفاده ناگدنود       1393تا  1388بهاداا تهران طی دواه زمانی 

یوذااان یوا بوه     یا  احساسوی سورمایه   یا  این اژویس حاکی از بیشتر بگدن ارر یرایس یافته
یوایی بوا مودیریم ااولا       یوا  ذینوی دا شورکم    ا  ماتنی بر اضاوسی ییر  عاااتی تصایم

یا  تحم کنترل دولتی و معواملاس بوا    تعهد  بیشتر، یزاار حسابرسی غیرمضاگل، شرکم
یوایی بوا مودیریم ااولا  تعهود  کاتور،        اشخاص وابسته بیشتر به ترتیوب نسوام بوه شورکم    

معاملاس با اشخاص  یا  تحم کنترل بخس خصگصی و یزاار حسابرسی مضاگل، شرکم
یا  این اژویس ایایم شفافیم شورکتی دا کوایس    باشد  دا مجاگع یافته وابسته کاتر می
 دید  یذااان بر ایام سها  اا مگاد تییید اراا می یا  احساسی سرمایه تیریر یرایس

یوذااان و کوااایی    ییر  احساسی سرمایه ( به براسی تصایم1395شعر  آناایز و یاسااان ه
یا  اذیرفته شده دا بگار اواا  بهاداا تهران و نضس حاکایوم شورکتی    یذاا  شرکم هسرمای

 1394تووا  1387شورکم دا دواه زموانی    138یوا  مربوگب بوه     دا ایون اابطوه ارداختنود و از داده   
یوذااان تویریر منفوی     ییور  احساسوی سورمایه    استفاده ناگدند  نتایپ اوژویس نشوان داد، تصوایم   

یوذااان   یذاا  دااد  به عاااس دیرور، تصوایااس احساسوی سورمایه     سرمایهمعناداا  بر کااایی 
یذاا  و کااایی آن داادی اما حاکایم شرکتی، عولاوه بور    ارراس نامطلگبی بر تصایااس سرمایه

ییور    یذاا ، تگانائی تعدیل ارراس منفوی تصوایم   داشتن اابطه مثام معناداا  با کااایی سرمایه
 یذاا  اا دااد    کااایی سرمایه یذااان بر احساسی سرمایه

یوذااان بور    یوا  احساسوی سورمایه    ( به براسی تیریر یرایس1394عسسر  و یاسااان ه
یا  اذیرفته شده دا بوگار   جریان نضد آزاد، االا  تعهد  اختیاا  و بازده سها  دا شرکم

بوگد و   1392توا   1388یوا  بوین    سال یاآناواا  بهاداا تهران ارداختند  دواه زمانی تحضی  
بیووانرر ایوون بووگد کووه  یوواآنشوورکم اا مووگاد مطالعووه اووراا دادنوود  نتووایپ تحضیوو   66تعووداد 
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یوذااان بور اابطوه بوین ااولا  تعهود  اختیواا  و بوازده سوها            یا  احساسی سرمایه یرایس
 یا  اذیرفته شده دا بگار اواا  بهاداا تهران تیریر معناداا  دااد  شرکم

یوا    ییور   یوذاا دا تصوایم   ( به براسوی تویریر احساسواس سورمایه    1394داغاندان و یاسااان ه
یوا  اذیرفتوه    شورکم از شورکم   154یا  مربگب به  یذاا  ارداختند  به یاین منظگا، داده سرمایه

اا بووا الرووگ  ایرسوویگنی  1392تووا  1388شووده دا بووگار اواا  بهوواداا تهووران بوورا  دواه زمووانی  
یوذاا بوه    بینوی بیشوتر سورمایه    تایپ اوژویس نشوان داد کوه خوگر    یا  ترکیای استفاده ناگدند  ن داده

ییور  بورا     یذاا تیریراس جانای و تصوایم  انجامد و تاایلاس سرمایهیذاا  بیس از حد می سرمایه
اود،  یذاا بوای موی   یذاا  دا شرکم تحم تیریر تاایلاس سرمایه یذاا  دااد  واتی سرمایه سرمایه

یوا  بوا    یذاا  منابع دا اروژه برند  بیس سرمایهدا شرکم اا بای می یذاا  مدیران احتاایً سرمایه
 سگد اند  برا  شرکم افم مداو  اازر شرکم اا ساب خگاید یردید 

 

 روش شناسی
اود و از نظور اور، اوژویس    این اژویس از نظر ید ، از دسته کاابرد  به شااا موی 
یوا    کوه دا آن، از تحلیول داده   تگصیفی ماتنی بر تحلیل ایرسیگن خطی دند مت یوره اسوم  

که مت یر وابسته دا فرتیه سگ  تحضی  یو  مت یور   ترکیای استفاده شده اسم  با تگجه به این
باشود، لوذا بورا  آزموگن فرتویه سوگ  تحضیو  از آزموگن          مجاز  بااازر صوفر و یو  موی   

یر ارداز و یا  مگادنیاز از لگح فشرده تدبیردد  داده ایرسیگن لجستی  باینر  استفاده می
 Eviewsافوزاا  یوا بوا اسوتفاده از نور      وتحلیل داده آوا  شده اسم  تجزیهسایم کدال جاع

یا  اذیرفته شوده دا بوگار اواا  بهواداا     انجا  شده اسم  جامعه آماا  اژویس، شرکم
ییر  بوا اسوتفاده از اور   یستند، دا این اژویس، ناگنه 1399تا  1391یا   تهران طی سال
یا  اذیرفته شوده   اتی  انجا  شده اسم  لذا ناگنه انتخابی شامل کلیه شرکمحذفی سیستا

 دا بگار اواا  بهاداا تهران بگده که شرای  زیر اا دااا باشند:

 اسفندماه باشد  29یا منتهی به  به لحاظ افزایس اابلیم مضایسه، دواه مالی آن  1
 ته باشد ( ت ییر سال مالی نداش1399 -1391دا طی دواه مگاد براسی ه  2

 دسترر باشد   اطلاعاس مالی آن اابل  3

یذاا  یا  یا  سرمایه یا، مؤسساس مالی( و شرکم یا  مالی همانند بان  جز  شرکم  4
 یر  مالی نااشد  یا  واسطه شرکم
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باشود و   شورکم موی   141یا  انتخابی  یا  فگ ، تعداد شرکم اپ از اعاال محدودیم
 سی اراا یرفته اسم سال شرکم مگاد برا 1269دا مجاگع تعداد 

 

  و متغیرها مدلها

( 2019یا  تحضی  که با الرگبرداا  از تحضیو  یروده و ژو ه   ایرسیگنی فرتیه ها مدل
 باشند:می 3تا  1یا  مدل( انجا  شده اسم، به شرح 2018و یگپ و وانگ ه

 

 (1ه مدل
PROBMit = α0 + α1INVESTOR OPTIMISISMit + α2ROAit

+ α3LEVit + α4SIZEit 
+α5INSit + α6CAPXit + α7MBit + εit 

 (2ه مدل
ABNORMALACCit

= α0 + α1INVESTOR OPTIMISISMit + α2ROAit
+ α3LEVit + α4SIZEit 

+α5INSit + α6CAPXit + α7MBit + εit 
 (3ه مدل

BIG BATHit = α0 + α1INVESTOR OPTIMISISMit + α2ROAit
+ α3LEVit + α4SIZEit 

+α5INSit + α6CAPXit + α7MBit + εit 
 

 INVESTOR OPTIMISISM احتاووال تضلووب،   PROBMکووه دا اابطووه بووای   
 BIG BATHعاد ، االا  تعهد  غیر ABNORMALACC یذااان، بینی سرمایه خگر
 INSانودازه شورکم،    SIZEایر  مالی،  LEVیا،  بازده دااایی ROAساز  بزاگ،  اا 

اازر بازاا بوه دفتور    MB ا ،  مخااج سرمایه CAPXداصد مالسیم سهامدااان نهاد ، 
 جز  باایاانده مدل اسم   𝜀𝑖𝑡و 

 چگونگی انتخاب نمونه - 1جدول 
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 گیری متغیرها نحوه اندازه

 متغیرهای وابسته  

یا  انجا  شده تگس  اازالوی و آاشواد    به ایرو  از تحضی  (:PROBMاحتمال تقلب ) -الف
ییر  احتاال تضلب از ( برا  اندازه1396( و ابراییای و یاسااان ه1393(، ایگند  ه2014ه

 شگد:    استفاده می 1( به شرح اابطه 1999مدل ااائه شده تگس  بنیس ه
 

 (1ه  اابطه
PROBM= - 84/4  + 920/0  DSR + 528/0  GMI + 404/0  AQI + 892/0  

SGI + 115/0  DEPI – 172/0  SGAI + 679/4  TATA – 327/0  LEVI 

و یر ده مضداا آن بیشتر باشد، احتاال تضلب نیز بیشتر باشد  احتاال تضلب می PROBMکه 

شوگند  یا  مالی به صوگاس زیور محاسواه موی     مت یریا  مدل فگ  از اطلاعاس صگاس اسم 
 (:1393هابراییای و یاسااان، 

 tیا  دایافتنی بوه فورور دا سوال    : این شاخو از طری  نسام حسا DSRشاخو  1
دینده ایون اسوم    آید  این شاخو نشانبه دسم می t-1تضسیم بر یاین نسام دا سال 

که مطالااس و داآمدیا، دا دو دواه متگالی با یسدیرر یاخگانی ندااد  افزایس بسویاا  
 یا  اعتااا  شرکم اسم                    یاسمدینده ت ییر دا س یا  شرکم نشانزیاد دا فرور

بوه داصود سوگد     t-1: این شاخو از طری  تضسیم داصد سگد ناخوالو دا سوال  GMIشاخو   2
دینده  تر از ی  باشد نشان که این شاخو بزاگ آید  داصگاتیبه دسم می tناخالو دا سال 

 باشد   یکایس اشد سگد ناخالو اسم که ی  نشانه منفی دا مگاد آینده شرکم م
یوا   یا  جاا  و رابم بر کل دااایوی  : این شاخو از نسام جاع داااییAQIشاخو   3

که این نسوام   آید  داصگاتیبه دسم می t-1تضسیم بر یاین نسام دا سال  tدا سال 
یا  شرکم نسام به سال یذشوته   دینده کایس دا دااایی تر از ی  باشد نشان بزاگ
 یا انتضال یافته اسم   یا  شرکم به یزینه داااییباشد  به عاااس دیرر بخشی از  می

محاسواه   t-1بر فورور دا سوال    t: این شاخو از تضسیم فرور دا سال SGIشاخو   4
باشود، اموا    دینده تضلوب و تحریوف ناوی    طگاکلی افزایس این شاخو نشان شگد  به می

و یا  بزاگ یاگااه تحم فشاایا  زیاد  دا اابطوه بوا تویمین موالی      مدیران شرکم
که اشد فرور منفی باشود،   یا داصگاتی باشند  دا این شرکمافزایس ایام سها  می

 نااید   یا  زیاد  اا برا  مدیران ایجاد می ایام سها  کایس یافته و یزینه
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: این شاخو از تضسیم استهلا  بر مجاگع استهلا  و دااایی رابوم  DEPIشاخو   5
که این نسوام   شگد  داصگاتی ساه میمحا t-1تضسیم بر یاین نسام دا سال  tدا سال 
دینده این اسم که یزینه استهلا  سال جواا  نسوام بوه     تر از ی  باشد نشان بزاگ

سال یذشته کایس یافته اسم که این کاا ماسن اسم از طری  افزایس دا عار مفیود  
یا  اسوتهلا  انجوا  شوده باشود، بنوابراین انتظواا اابطوه         یا و یا ت ییر دا اور دااایی

 و احتاال تضلب وجگد دااد    DEPIاتی بین  مث
 tیا  اداا  و فرور بر فورور دا سوال   : این شاخو از تضسیم یزینهSGAIشاخو   6

دینوده   شگد  افزایس ایون شواخو نشوان    محاساه می t-1تضسیم بر یاین نسام دا سال 
باشود  بوه عاوااس دیرور نوگعی عود         وا  واحدیا  اداا  و فورور موی   کایس بهره
 یا  اداا  و فرور با مالغ فرور وجگد دااد  ین یزینهتناسب ب

تضسویم   tیوا دا سوال    یا بر کل دااایی: این شاخو از تضسیم کل بدییLEVIشاخو   7
تر از یو    که این نسام بزاگ شگد  داصگاتی محاساه می t-1بر یاین نسام دا سال 

اول افوزایس یافتوه    یا دا سال جاا  نسام به سوال ا باشد میزان ایر  و استفاده از بدیی
نااید  بنوابراین   یا، زمینه یز  برا  سگد و تضلب اا ایجاد میاسم که افزایس دا بدیی

 و تضلب وجگد داشته باشد  LEVIاود اابطه مثاتی بین  انتظاا می
: برا  محاساه این نسام تفواوس وجوه نضود عالیواتی از سوگد ااول از ااولا         TATAشاخو   8

 شگد    تضسیم شگد و این نسام برا  یر سال محاساه مییا  غیرمترااه بر کل دااایی

عواد  از مودل    ییر  االا  تعهد  غیر برا  اندازه :(Abnormal ACCعادی ) اقلام تعهدی غیر -ب
 شگد: یا( به شرح زیر استفاده می ( به شسل ترکیای هبرا  سال شرکم1991هجگنز 

𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛼1

1

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛼2

𝛥𝑅𝐸𝑉

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛼3

𝑃𝑃𝐸𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝜀𝑖𝑡 (                                         2اابطه ه  

 که دا آن:
TA  کل االا  تعهد  شرکمi    دا سالt، 

𝐴𝑖,𝑡−1یا  شرکم  : اازر دفتر  کل داااییi  دا اایان سالt-1، 
𝛥𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 ت ییر دا داآمد فرور شرکم :i   بین سالt وt-1 و 

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 :آیس و تجهیزاس ناخالو شرکم، ماشینلا ام  i   دا سالt 
یا براسار جز  باایاانده  باشد، شرکم عاد  می ( بیانرر االا  تعهد  غیر𝜀𝑖𝑡جز  باایاانده مدل ه
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و  4عاد  اا دااند عدد  یایی که بیشترین االا  تعهد  غیر یردند، شرکم یروه تضسیم می  4مدل به 
 یابد   اختصاص می 1عاد  اا دااند، عدد  یایی که کاترین االا  تعهد  غیر به شرکم

ی  مت یر مجاز  بااازر صفر و ی  اسم، به ایون صوگاس    (:Big Bathسازی بزرگ ) پاک -ج
یوا عودد صوفر     ساز  بزاگ باشند، عدد ی  و به مابضی شرکم که دااا  اا  یایی که شرکم

سواز  بوزاگ، ابتودا ااولا  تعهود        یوا  دااا  اوا    یابود  بورا  تعیوین شورکم     اختصاص موی 
یایی کوه دااا  دو شورب زیور باشوند      یردد، سپپ شرکم محاساه می 5عاد  مطاب  با اابطه  غیر
 (:2019یردند هیرده و ژو، زاگ تلضی میساز  ب یا  دااا  اا  عنگان شرکم به

     شرکم دااا  االا  تعهد  منفی باشد و میزان االا  تعهود  منفوی آن از بیشوتر از
 میانه االا  تعهد  منفی دا آن صنعم باشد 

    سگد شرکم نسام به دواه اال کایس یافته باشد و میزان کوایس سوگدآوا  آن
 بیشتر از کایس سگدآوا  دا آن صنعم باشد  

 متغیر مستقل 

( Investor Optimismیووذااان ه بینووی سوورمایه مت یوور مسووتضل تحضیوو  حاتوور خووگر 
 یردد: باشد که به شرح زیر محاساه می می

 یردند  بند  مییا برحسب  صنعم طاضه دا مرحله اول شرکم 
 دا مرحله دو  میزان اشد سگد یر سهم هEPS       سوال جواا  نسوام بوه سوال ااول )

بیشوتر از   یوا آن EPSیایی که دا یور سوال اشود     شرکمیردد، سپپ  محاساه می
 ییرد    میانه آن صنعم باشد، عدد ی  و به مابضی عدد صفر تعل  می

 یوردد،   تگبین برا  یر ی  از مشوایداس محاسواه موی    -دا مرحله سگ  نسام کیگ
بیشوتر از میانوه آن    یوا آنتوگبین   -یایی که دا یور سوال نسوام کیوگ     سپپ شرکم

-ییورد  محاسواه معیواا کیوگ     ی  و به مابضی عدد صفر تعل  میصنعم باشد، عدد 
 تگبین به صگاس زیر اسم:

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑄𝑖𝑡 =
𝑇𝐷𝑖𝑡+𝑀𝑆𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡
(                      3اابطه ه     

اازر  TAاازر بازاا سوها  و   MSیا،  اازر دفتر  بدیی TDکه دا این اابطه 

 یا اسم  دفتر  دااایی
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     دا مرحلووه دهوواا  اایووداا  بووازده سووها  بوورا  یوور یوو  از مشووایداس محاسوواه
بیشوتر از   یوا آنیایی که دا یر سال اایداا  بوازده سوها     یردد، سپپ شرکم می

ییورد  محاسواه    میانه آن صنعم باشد، عدد ی  و به موابضی عودد صوفر تعلو  موی     
 اایداا  بازده سها  به صگاس زیر اسم:

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑅𝑖𝑡−1 + 𝑒𝑖𝑡                                     (        4اابطه ه
باشود،   بازده سها  دا سال اال موی  Rit-1بازده سها  دا سال جاا ،  Ritکه دا این اابطه 

 باشد  دینده اایداا  بازده سها  می نشان 1αتریب 
  سواه  یوا محا  دا مرحله انجم مجاگع امتیاز مرحله دو  تا دهاا  یر ی  از شورکم

آموده بیشوتر    دسوم  باشد، یردوه مضوداا عودد بوه    می 3تا  0یردد که عدد  بین می
 باشد بینی بیشتر می دینده خگر باشد، نشان

 متغیرهای کنترلی 

 شگد  یا محاساه می از تضسیم سگد خالو به جاع دااایی (:ROAبازده دارایی ) -الف
 شگد  یا محاساه می یا به جاع دااایی از تضسیم جاع بدیی (:LEVاهرم مالی ) -ب
 شگد  یا محاساه می براسار لراایتم جاع دااایی (:SIZEاندازه شرکت ) -ج
منظگا میزان نفگذ  اسم کوه سوهامدااان نهواد  دا یو       (:INSسهامداران نهادی ) -د

اه شرکم دااند کوه براسوار داصود مالسیوم متعلو  بوه سوهامدااان نهواد  محاسو         
یا   یردد، داصد مالسیم سهامدااان نهاد  شامل داصد سها  متعل  به شرکم می

 .باشد یا، مؤسساس بیاه و      مییا، بان یذاا ، یلدینگ سرمایه

 شگد یا محاساه می ا  به جاع داااییاز تضسیم مخااج سرمایه (:CAPXای ) مخارج سرمایه -ه
یوا   اازر بازاا سوها  بوه اازر دفتور  دااایوی     از تضسیم (:MBارزش بازار به دفتری ) -و

 شگد محاساه می

 ها یافته
 آمار توصیفی و همبستگی متغیرها

منظگا کسب شناخم بیشتر دابااه ناگنوه آمواا  و مت یریوا  موگاد مطالعوه، خلاصوه        به
ناا  کلی از آمواا   2وتعیم آماا تگصیفی مت یریا  تحضی  محاساه یردیده اسم  جدول 

 3یوذااان بوین صوفر توا      بینوی سورمایه   دید، مضداا مت یور خوگر   تگصیفی مت یریا اا نشان می
دینوده   نشوان  3یوذااان و عودد    بینوی سورمایه   ینده عد  خگرد نشان صفرباشد که مضداا  می
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بینوی   که مضداا میوانرین مت یور خوگر   باشد، با تگجه به این یذااان می بینی زیاد سرمایه خگر
یوردد کوه بوه طوگا میوانرین میوزان        باشد، لذا مشخو موی  می 398/1یذااان برابر با  سرمایه
دیود   باشد که نشان می می 1این مت یر برابر با یذااان کم اسم، میانه برا   سرمایه یبین خگر
داصد دیرر دااا  مضوادیر  بوایتر    50تر از این مضداا  و اایین  داصد مشایداس اازر 50

دینوده دگلوه بوه ااسوم بوگدن       اسم که نشان 137/0باشند  مضداا تریب دگلری از آن می
 مال اسم یا اسم که از نظر ارینری دااا  تفاوس کای با تگزیع نرداده

 آماا تگصیفی مت یریا -2جدول 

 حداال حداکثر میانه میانرین نا  مت یر
انحرا  
 معیاا

تریب 
 دگلری

INVESTOR 

OPTIMISISM 
398/1 1 3 0 840/0 137/0 

PROBM 022/2- 188/2- 849/4 957/4- 320/1 125/2 

BIG BATH 166/0 0 1 0 372/0 792/1 

ABNORMALACC 496/2 3 4 0 128/1 029/0- 

ROA 103/0 087/0 626/0 541/0- 133/0 414/0 

LEV 625/0 626/0 315/2 090/0 232/0 621/1 

SIZE 049/14 840/13 374/19 031/10 510/1 851/0 

INS 619/0 725/0 994/0 0 314/0 865/0- 

CAPX 051/0 026/0 632/0 188/0- 080/0 392/1 

MB 562/1 382/1 652/4 583/0- 617/0 580/1 

 یا  اژویسمناع: یافته
 

دا ی  مدل ایرسیگن دناننه یااستری بین مت یریا  مستضل زیاد باشد، ماسون اسوم منجور    
 50/0بوه مخودور شوودن نتوایپ شووگد  منظوگا از یااسوتری بووای، یااسوتری شوودید یعنوی بوویس از        

 دید: نشان مینتایپ آزمگن تریب یااستری بین مت یریا  مستضل و کنترلی اا  3باشد  جدول  می
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 نتایپ آزمگن تریب یااستری -3جدول

MB CAPX INS SIZE LEV ROA 
INVESTOR 

OPTIMISISM 
 

      1 INVESTOR 
OPTIMISISM 

     1 208/0 ROA 

    1 368/0- 032/0- LEV 

   1 046/0 080/0 034/0- SIZE 

  1 247/0 168/0 096/0 039/0 INS 

 1 010/0- 020/0 117/0- 006/0 045/0- CAPX 

1 049/0 016/0 083/0- 182/0- 454/0 328/0 MB 

 یا  اژویسمناع: یافته

 ها آزمون تعیین نوع داده

یا تشخیو داده شگد  برا  ایون کواا از   یا ابتدا باید تابلگیی و یا ترکیای بگدن داده برا  آزمگن داده
یوا انول هتوابلگیی(     باشود داده  05/0کاتور از  شگد  ایر سطح معناداا  آَن  لیار استفاده می -آزمگن ا 

شگد دا فرتیه اول  طگا که دا جدول زیر مشایده می یستند و دا غیر این صگاس ترکیای یستند  یاان
 باشند  یا از نگع تابلگیی میبگده و داده 05/0لیار کاتر از  -و دو  تحضی  سطح معناداا  از آزمگن ا 

اا مشوخو   یوا آنید اروراس رابوم و تصوادفی بوگدن     یا با بعد از مشخو شدن نگع داده
کوه سوطح معنواداا     شگد، با تگجه بوه ایون   ناگد  برا  این کاا از آزمگن یاسان استفاده می
یا دااا  ارراس رابوم   باشد، بنابراین داده 05/0آزمگن یاسان دا فرتیه اول و دو  کاتر از 

آزموگن ایرسویگن لجسوتی  بواینر      که برا  فرتیه سوگ  تحضیو  از   یستند  با تگجه به این
 باشد  لیار و یاسان برا  این فرتیه نای -استفاده شده اسم، نیاز  به آزمگن ا 

 لیار و یاسان -نتایپ آزمگن ا  -4جدول 

 نتایپ آزمگن یاسان لیار -نتایپ آزمگن ا  

 نتیجه  احتاال آمااه نتیجه  احتاال آمااه فرتیه 

469/4 فرتیه اول تحضی   0000/0 961/44 ترکیای   0000/0  ارراس رابم 
742/2 فرتیه دو  تحضی   0000/0 572/14 ترکیای   0419/0  ارراس رابم 
 یا  اژویسمناع: یافته
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 آزمون مانایی متغیرها

یوا، یز  اسوم مانوایی تو  تو  مت یریوا       اال از برآواد مدل ایرسویگن بور او  داده  
نامانا باشند، باعث بوروز مشوسل ایرسویگن کواذ      که مت یریا براسی شگد دگن دا صگاتی

یوا  ترکیاوی، از آزموگن    شگد  دا این اژویس بورا  براسوی مانوایی مت یریوا بورا  داده     می
طوگا معوادل،    شگد  فرض صفر دا این آزمگن وجگد ایشه واحد یا بوه دیسی فگلر استفاده می
باشود فورض صوفر اد     05/0باشد که ایور سوطح معنواداا  کاتور از      عد  مانایی مت یریا می

 ااائه شده اسم: 5شگد و مت یریا مانا یستند  خلاصه نتایپ این آزمگن دا جدول  می
نتایپ حاصل از آزمگن ایستایی هاایایی( -5جدول   

 مت یریا
 آمااه آزمگن

 (ADF - Fisher Chi-squareه
 سطح معناداا 

INVESTOR OPTIMISISM 125/48  0428/0  

PROBM 910/52  00210/0  

BIG BATH 689/46  0419/0  

ABNORMALACC 536/46  0452/0  

ROA 157/48  0431/0  

LEV 855/52  0211/0  

SIZE 972/58  0012/0  

INS 354/46  0421/0  

CAPX 310/276  0000/0  

MB 764/48  0420/0  
 

اسوم کوه    05/0شگد، سطح معناداا  مت یریا  اژویس کاتر از  طگا که ملاحظه می یاان
یا  مگادبراسی ت ییراس ساختاا   این اسم که مت یریا اایا یستند  دانتیجه، شرکمدینده  نشان

 شگد  نداشته و استفاده از این مت یریا دا مدل باعث به وجگد آمدن ایرسیگن کاذ  نای
 

 ها آزمون فرضیه
 یذااان ارر معناداا  بر احتاال تضلب دااد  بینی سرمایه خگر فرتیه اول:

آموااه   احتاال به تگجه یردد  بااستفاده می  Fآمااه از مدل کل  معناداا براسی برا 
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F معنواداا  یردد کوه مودل   ( مشخو می0000/0همعناداا  مدل 6جدول  دا شده محاساه 

اسوم  مضوداا آموااه توگا       صوفر  مخوالف  مدل ایرسویگنی  ترایب از یسی حداال و بگده
 ی وجوگد نودااد  مضوداا   دید که بین مت یریوا  مسوتضل مشوسل یوم خطو     واایانپ نشان می

که مضداا محاساه شده دا و با تگجه به این اسم 142/2برابر با  شده برآواد واتسگن دوابین
 بوین  کوه  اسوم  مگتوگع  ایون  بیوانرر  مضداا این اراا دااد، بنابراین 5/2تا  5/1محدوده بین 

کوه سوطح معنواداا  مت یور     با تگجه به ایون  ندااد  وجگد اول نگع خگدیااستری یاباایاانده
 05/0باشود کوه مضوداا آن کاتور از      موی  0290/0برابور بوا    یوذااان  بینی سرمایه خگرمستضل 
بینوی   خوگر % 95دینوده آن اسوم کوه دا سوطح اطاینوان       باشد، بنابراین نتایپ مدل نشان می

توریب   کوه دااد و با تگجه به ایون احتاال تضلب ارر معناداا  بر مت یر وابسته یذااان  سرمایه
بینووی  خووگریووردد کووه  باشوود، مشووخو مووی  مووی 092/0مت یوور مسووتضل مثاووم و برابوور بووا  

توگان نتیجوه   دااد، موی احتاوال تضلوب   ارر مثام و معناداا  بور مت یور وابسوته     یذااان سرمایه
نیوز  تضلوب  ، احتاوال  یابود  یوذااان افوزایس موی    بینی سرمایه خگرکه مضداا یرفم که زمانی

یذااان ارور مثاوم    بینی سرمایه یردد و خگرتیه اول تحضی  تییید مییابد، لذا فر افزایس می
و معناداا  بر احتاال تضلب دااد  از بین مت یریا  کنترلوی موگاد آزموگن، سوطح معنواداا       

باشود و توریب یور     موی  05/0یا، اندازه شرکم و ایر  مالی کاتر از مت یریا  بازده دااایی
یوا، انودازه   تگان یفم با افزایس بازده دااایی د، بنابراین میباشسه مت یر کنترلی نیز مثام می

یوایی از طریو     یابد، تضلوب دا دنوین شورکم   شرکم و ایر  مالی احتاال تضلب افزایس می
 نتوایپ  شوده دا  توریب تعیوین تعودیل    یابد  مضوداا االا  تعهد  و مدیریم سگد افزایس می

باشد کوه ایون مضوداا بیوانرر ایون       می 345/0با  مدل ایرسیگنی این فرتیه برابر شده برآواد
 مسوتضل و کنترلوی   وابسوته تگسو  مت یریوا     مت یور  افتاا داصد 35که حدود  اسم مطلب

 شگد می داده تگتیح
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 نتایپ آزمگن معناداا  مدل ایرسیگن فرتیه اول -6جدول 
PROBMit = α0 + α1INVESTOR OPTIMISISMit + α2ROAit + α3LEVit + α4SIZEit 
+α5INSit + α6CAPXit + α7MBit + εit 

   داا  معنی tآمااه  ترایب مدل مت یریا
خطا  
 استاندااد

VIF 

 𝛼0) 814/6- 858/3- 0001/0 634/0 456/1مضداا رابم مدل ه

 Investor Optimism) 092/0 186/2 0290/0 014/0 323/2ه یذااان بینی سرمایه خگر

 ROA) 201/5 101/10 0000/0 026/0 203/1ه یا بازده دااایی

 LEV) 835/0 985/2 0029/0 016/0 205/4ه ایر  مالی

 SIZE) 286/0 332/2 0199/0 032/0 275/4ه اندازه شرکم

 INS) 557/0- 628/1- 1037/0 001/0 352/2ه داصد مالسیم سهامدااان نهاد 

 CAPX) 202/0 469/0 6388/0 042/0 424/3ه ا  مخااج سرمایه

 MB) 053/0- 610/0- 5417/0 021/0 264/3ه دفتر اازر بازاا به 

Rتریب تعیین مدل ه
 0000/0 داا  مدل      معنی 425/0 (2

Adj-Rشده مدل ه تریب تعیین تعدیل
 142/2 دوابین واتسگن 345/0 (2

 1269 تعداد مشایداس F) 315/5نیسگیی برازر مدل هآمااه 

 یا  اژویسمناع: یافته



 101 یذااان بر سگ  افتاایا  حسابداا : شگاید  از تضلب و     بینی سرمایه تیریر خگر

 عاد  دااد  یذااان ارر معناداا  بر میزان استفاده از االا  تعهد  غیر بینی سرمایه خگر فرتیه دو :
آموااه   احتاال به تگجه یردد  بااستفاده می  Fآمااه از مدل کل معناداا  براسی برا 

F یوردد کوه مودل معنواداا     ( مشخو می0000/0همعناداا  مدل 5جدول  دا شده محاساه 

اسوم  مضوداا آموااه توگا       صوفر  مخوالف  مدل ایرسویگنی  ترایب از یسی حداال و بگده
 دید که بین مت یریوا  مسوتضل مشوسل یوم خطوی وجوگد نودااد  مضوداا        واایانپ نشان می

که مضداا محاساه شده دا و با تگجه به این اسم 111/2برابر با  شده برآواد گنواتس دوابین
 بوین  کوه  اسوم  مگتوگع  ایون  بیوانرر  مضداا این اراا دااد، بنابراین 5/2تا  5/1محدوده بین 

کوه سوطح معنواداا  مت یور     با تگجه به ایون  ندااد  وجگد اول نگع خگدیااستری یاباایاانده
 05/0باشود کوه مضوداا آن کاتور از      موی  0369/0برابور بوا    یوذااان  سرمایهبینی  خگرمستضل 
بینوی   خوگر % 95دینوده آن اسوم کوه دا سوطح اطاینوان       باشد، بنابراین نتایپ مدل نشان می

کوه  دااد و با تگجه به ایون عاد   االا  تعهد  غیرارر معناداا  بر مت یر وابسته یذااان  سرمایه
بینوی   خوگر یوردد کوه    باشود، مشوخو موی    موی  079/0بر با تریب مت یر مستضل مثام و برا

توگان   دااد، موی عواد    االا  تعهد  غیور ارر مثام و معناداا  بر مت یر وابسته  یذااان سرمایه
ااولا  تعهود    ، یابود  یذااان افوزایس موی   بینی سرمایه خگرکه مضداا نتیجه یرفم که زمانی

بینووی  یووردد و خووگر ضیوو  تیییوود مووییابوود، لووذا فرتوویه دو  تح نیووز افووزایس موویعوواد   غیوور
دااد  از بین مت یریا  کنترلی عاد   االا  تعهد  غیریذااان ارر مثام و معناداا  بر  سرمایه

ا  یا، اندازه شرکم و مخوااج سورمایه  مگاد آزمگن، سطح معناداا  مت یریا  بازده دااایی
توگان  باشود، بنوابراین موی    باشد و تریب یر سه مت یر کنترلی نیز مثام موی  می 05/0کاتر از 

یا، اندازه شرکم و ایر  مالی احتاال استفاده از ااولا  تعهود    یفم با افزایس بازده دااایی
مدل ایرسیگنی ایون   شده برآواد نتایپ شده دا تریب تعیین تعدیل یابد  مضدااافزایس می
 افتواا  %25د کوه حودو   اسم باشد که این مضداا بیانرر این مطلب می 249/0با  فرتیه برابر

 شگد می داده تگتیح مستضل و کنترلی وابسته تگس  مت یریا  مت یر
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 فرتیه دو نتایپ آزمگن معناداا  مدل ایرسیگن  -7جدول 
ABNORMALACCit = α0 + α1INVESTOR OPTIMISISMit + α2ROAit + α3LEVit + α4SIZEit 
+α5INSit + α6CAPXit + α7MBit + εit 

   داا  معنی tآمااه  ترایب مدل مت یریا
خطا  
 استاندااد

VIF 

 𝛼0) 832/4- 989/2- 029/0 136/0 212/1مضداا رابم مدل ه

 Investor Optimism) 079/0 060/2 0396/0 010/0 654/2ه یذااان بینی سرمایه خگر

 ROA) 584/2 484/5 0000/0 011/0 185/1ه یا بازده دااایی

 LEV) 169/0- 662/0- 5075/0 010/0 022/4ه ایر  مالی

 SIZE) 502/0 479/4 0000/0 019/0 298/4ه اندازه شرکم

 INS) 069/0- 222/0- 8236/0 000/0 011/2ه داصد مالسیم سهامدااان نهاد 

 CAPX) 855/0 166/2 0305/0 023/0 028/3ه ا  مخااج سرمایه

 MB) 007/0- 089/0- 9287/0 026/0 125/3ه اازر بازاا به دفتر 

Rتریب تعیین مدل ه
 0000/0 داا  مدل      معنی 341/0 (2

Adj-Rشده مدل ه تریب تعیین تعدیل
 111/2 دوابین واتسگن 249/0 (2

 1269 تعداد مشایداس F) 716/3نیسگیی برازر مدل هآمااه 

 یا  اژویسمناع: یافته
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 یا  بزاگ دااد  ساز  یذااان ارر معناداا  بر اا  بینی سرمایه خگر فرتیه سگ :
که مت یر وابسته دا مدل فوگ  یو  مت یور مجواز  بوااازر صوفر و یو         با تگجه به این

یا  تحضی  از ایرسیگن یجیم استفاده شد، نتایپ آزمگن  باشد، لذا جهم آزمگن فرتیه می
کوه سوطح   ایون  بوه  تگجوه  باشود، بوا   ر موی ایرسیگن لجستی  باینر  هیجیم( بوه شورح زیو   

باشد، بنابراین دا سطح خطا   می 05/0باشد و این مضداا کاتر از  می 0000/0معناداا  مدل
اسوم    صوفر  مخوالف  مودل ایرسویگنی   ترایب از یسی حداال و بگده معناداا مدل 05/0

وجوگد   دید که بین مت یریا  مستضل مشسل یوم خطوی  مضداا آمااه تگا  واایانپ نشان می
 ساز  بزاگ تیریر معناداا  دااند  معیاا ندااد  به عاااس دیرر مت یریا  تایین شده بر اا 

اسم   نااییاود لراایتم داسم اازیابی مدل ایرسیگن یجیم به کاا می برا  که دیرر 
مناسوب   از حواکی  باشود،  تر این آمااه بزاگ ادامطل  اسم، یرده منفی آمااه این مضداا
 -5 از بیشوتر  و اسوم  -574/487 مدل عودد  این برا  آمده دسم به اسم  مضداا مدل بگدن
 اسم    اعتااد اابل و معناداا مدل نیز این اسار بر بنابراین، اسم،

بوا   مودل ایرسویگنی ایون فرتویه برابور      شوده  برآواد نتایپ تریب تعیین مدل دا مضداا
وابسته  مت یر افتاا داصد15د که حدو اسم باشد که این مضداا بیانرر این مطلب می 146/0

 شگد می داده تگتیح مستضل و کنترلی تگس  مت یریا 
 0000/0برابر با  یذااان بینی سرمایه خگرکه سطح معناداا  مت یر مستضل با تگجه به این

دینده آن اسم که دا  باشد، بنابراین نتایپ مدل نشان می 05/0باشد که مضداا آن کاتر از  می
سواز    اوا  ارور معنواداا  بور مت یور وابسوته      یوذااان   بینی سورمایه  خگر% 95سطح اطاینان 

، باشود  موی  -065/1که توریب مت یور مسوتضل منفوی و برابور بوا       دااد و با تگجه به اینبزاگ 
ارور منفوی و معنواداا  بور مت یور وابسوته        یوذااان  بینوی سورمایه   خوگر یردد که  مشخو می

یذااان  بینی سرمایه خگرکه مضداا تگان نتیجه یرفم که زمانی دااد، میساز  بزاگ  اا 
یوردد و   یابد، لذا فرتیه سگ  تحضی  تییید می کایس میساز  بزاگ  اا ، یابد افزایس می

دااد  از بوین مت یریوا    ساز  بزاگ  اا اان ارر منفی و معناداا  بر یذا بینی سرمایه خگر
باشد و توریب   می 05/0یا کاتر از کنترلی مگاد آزمگن، سطح معناداا  مت یر بازده دااایی

یوا احتاوال اسوتفاده از    تگان یفم با افزایس بوازده دااایوی  باشد، بنابراین میآن نیز مثام می
 یابد ایس میساز  بزاگ افز یا  اا مدل
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 نتایپ آزمگن معناداا  ایرسیگن یجیم فرتیه سگ  -8جدول 
BIG BATHit = α0 + α1INVESTOR OPTIMISISMit + α2ROAit + α3LEVit + α4SIZEit 
+α5INSit + α6CAPXit + α7MBit + εit 

   داا  معنی Zآمااه  ترایب مدل مت یریا
خطا  
 استاندااد

VIF 

 𝛼0) 489/0 557/0 5771/0 147/0 321/1مضداا رابم مدل ه

 Investor Optimism) 065/1- 171/9- 0000/0 011/0 987/2ه یذااان بینی سرمایه خگر

 ROA) 581/5- 637/5- 0000/0 041/0 963/1ه یا بازده دااایی

 LEV) 042/0- 094/0- 9246/0 013/0 254/4ه ایر  مالی

 SIZE) 102/0- 700/1- 0891/0 010/0 462/4ه اندازه شرکم

 INS) 189/0 686/0 4922/0 037/0 853/2ه داصد مالسیم سهامدااان نهاد 

 CAPX) 863/1- 774/1- 0760/0 019/0 921/3ه ا  مخااج سرمایه

 MB) 664/0 327/4 0000/0 025/0 783/3ه اازر بازاا به دفتر 

 0000/0 داا  مدلمعنی McFadden R-squared) 146/0تریب تعیین مدل ه

 -Log Likelihood) 574/487لراایتم داسم ناایی ه
نیسگیی برازر 

 (LRمدل هآمااه 

764/166 

 یا  اژویسمناع: یافته



 105 یذااان بر سگ  افتاایا  حسابداا : شگاید  از تضلب و     بینی سرمایه تیریر خگر

 استحکام نتایج آزمون 
ییور  از مودل بوگمی     یا  نتایپ تحضی ، احتاوال تضلوب بوا بهوره     منظگا اطاینان از یافته به

ه و ( ااائه شده، مجدداً محاسا1396( که تگس  شعر  آناایز و یاسااان ه1999شدن بنیس ه
یا  فرتیه اول تحضی  با استفاده از این مدل بورآواد یردیوده اسوم، تورایب مودل       آزمگن

 باشد:( به شرح زیر می1396شده شعر  آناایز و یاسااان ه بنیس دا مدل بگمی

 (8ه  اابطه

Adjusted PROBM = - 702/3  + 253/0  DSR - 030/0  GMI + 

009/0  AQI + 584/0  SGI + 506/0  DEPI – 353/0  SGAI + 679/4  

TATA – 726/1  LEVI 

 براسوی  بورا  باشود،  شده فوگ  بوه شورح زیور موی      نتایپ فرتیه اول تحضی  با مدل بگمی

 شوده  محاسواه  Fآمااه  احتاال به تگجه یردد  بااستفاده می  Fآمااه از مدل کل معناداا 

 االحود  و بوگده  معنواداا  یردد که مدل ( مشخو می0000/0همعناداا  مدل  9جدول  دا

اسوم  مضوداا آموااه توگا  واایوانپ نشوان        صوفر  مخالف مدل ایرسیگنی ترایب از یسی
 واتسوگن  دوابوین  دید که بین مت یریا  مستضل مشسل یم خطوی وجوگد نودااد  مضوداا     می

 5/1که مضداا محاساه شده دا محدوده بین و با تگجه به این اسم 124/2برابر با  برآوادشده
 یوا باایاانوده  بوین  کوه  اسوم  مگتوگع  ایون  بیوانرر  مضوداا  ایون  بنوابراین اوراا دااد،   5/2توا  

  ندااد  وجگد اول نگع خگدیااستری
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 شده بنیس معناداا  مدل استحسا  ایرسیگن فرتیه اول با مدل بگمینتایپ آزمگن  -9جدول 
Adjusted PROBMit = α0 + α1INVESTOR OPTIMISISMit + α2ROAit + α3LEVit + α4SIZEit 
+α5INSit + α6CAPXit + α7MBit + εit 

   داا  معنی tآمااه  ترایب مدل مت یریا
خطا  
 استاندااد

VIF 

 𝛼0) 716/5- 501/5- 0000/0 112/0 289/1مضداا رابم مدل ه

 Investor Optimism) 089/0 232/2 0272/0 009/0 345/2ه یذااان بینی سرمایه خگر

 ROA) 323/5 789/10 0000/0 008/0 952/1ه یا بازده دااایی

 LEV) 652/0 995/2 0032/0 009/0 264/4ه ایر  مالی

 SIZE) 311/0 312/2 0197/0 019/0 698/4ه اندازه شرکم

 INS) 562/0- 546/1- 1037/0 0004/0 423/2ه مالسیم سهامدااان نهاد داصد 

 CAPX) 215/0 474/0 6402/0 023/0 937/3ه ا  مخااج سرمایه

 MB) 065/0- 625/0- 5487/0 022/0 619/3ه اازر بازاا به دفتر 

Rتریب تعیین مدل ه
 0000/0 داا  مدل      معنی 437/0 (2

Adj-Rهشده مدل  تریب تعیین تعدیل
 124/2 دوابین واتسگن 366/0 (2

 1269 تعداد مشایداس F) 985/5نیسگیی برازر مدل هآمااه 

 یا  اژویسمناع: یافته 
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 گیری   بحث و نتیجه
یوذااان بور سوگ  افتاایوا  حسوابداا        بینی سرمایه براسی ارر خگردا این اژویس با 

یووا  افتوواا   یووا  مربووگب بووه تیریریووذاا  جناووه  سووعی شووده اسووم یووامی نووگ دا تحضیوو  
یذااان بر سگ  افتاایا  حسابداا  دا ایران ااائوه یوردد  نتوایپ ایون تحضیو  بیونس        سرمایه

که سوطح   دید که ینرامی ید و نشان مید یذااان ااائه می مهای اا به تحلیل یران و سرمایه
یابود، احتاوال یزااشورر  متضلاانوه و     بینی سهامدااان به شرکم و صنعم افزایس می خگر

یا  مالی بایود تعودیلاس   کنندیان صگاس یابد، بنابراین استفاده تحریف دا سگد افزایس می
باشود، نتوایپ    موی  یز  اا دا انتظاااس خگد اتخاذ کنند  تحضی  حاتر متشسل از سوه فرتویه  

-% بوگده، بنوابراین موی   95وتحلیل فرتیه اول تحضی  بیانرر تییید آن دا سطح اطاینان  تجزیه

یوا   یذااان ارر مثام و معناداا  بر احتاوال تضلوب شورکم    بینی سرمایه تگان یفم که خگر
یوذااان، احتاوال تضلوب تگسو  مودیران افوزایس        بینی سرمایه دااد، بنابراین با افزایس خگر

یذااان اا تیییود ناایود و    بینی سرمایه یا  وااعی نتگاند خگر یابد، زیرا ایر نتایپ فعالیم می
یوذااان و   یذااان باشد، ماسن اسوم مگجوب نااتوایتی سورمایه     برخلا  انتظاااس سرمایه

وتحلیل فرتویه دو  تحضیو     (  نتایپ تجزیه2017ت ییراس مدیریم شگد هیریاال و یاسااان، 
بینوی   تگان یفوم کوه خوگر   % بگده، بنابراین می95این فرتیه دا سطح اطاینان بیانرر تییید 

یوذااان   عواد  دااد، سورمایه   یوذااان ارور مثاوم و معنواداا  بور ااولا  تعهود  غیور         سرمایه
بینووی، تاایوول بووه افووزایس میووزان سووگدآوا  شوورکم داشووته و از اخاوواا بوود اجتنووا    خووگر
برا  اسوتفاده از ااولا  تعهود  مثاوم اا افوزایس       یا  مدیرانناایند، این مگتگع انریزه می
وتحلیل فرتیه سگ  تحضی  بیوانرر تیییود    (  نتایپ تجزیه2021دید هبگدابگر و یاسااان،  می

یوذااان   بینی سرمایه تگان یفم که خگر% بگده، بنابراین می95این فرتیه دا سطح اطاینان 
یوذااان، تاایول    بینوی سورمایه   گریوا  بوزاگ دااد، خو    ساز  ارر منفی و معناداا  بر اا 

یا  عاده اا کوایس خگایود داد، زیورا مودیران      ساز  مدیران به کایس سگد از طری  اا 
بینانه اادا  بوه   یذااانی عال ناایند که به صگاس خگر تگانند برخلا  انتظاااس سرمایه نای

 اند یذاا  دا شرکم ناگده سرمایه

(، یروده  2021بگدابگر و یاسوااان ه ده تگس  انجا  ش اسنتایپ تحضی  حاتر با تحضیض
( 2021( مطابضوم دااد  نتوایپ تحضیو  بگدابوگر و یاسوااان ه     2018( و ااا  ه2019و ژو ه

یذااان، میزان مودیریم سوگد و تحریوف دا سوگد      بینی سرمایه نشان داد که با افزایس خگر
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بینوی   ا افزایس خگر( نشان داد که ب2019یابد، نتایپ تحضی  یرده و ژو ه خالو افزایس می
یابود و نتوایپ تحضیو  اواا       یذااان، میزان سگ  افتاایوا  حسوابداا  افوزایس موی     سرمایه

یوذاا  اابطوه    ( نشان داد که میزان االا  تعهد  اختیاا  منفی با احساسواس سورمایه  2018ه
بین، از ااولا  تعهود  اختیواا  مثاوم      یذااان خگر یا  دااا  سرمایه منفی دااد و شرکم

 کنند    فاده میاست
یوذااان   بینوی سورمایه   که نتایپ تحضی  حاتر بیانرر ایون اسوم کوه خوگر    با تگجه به این

عواد  و   تگاند بر سگ  افتاایا  حسابداا  یعنوی بور احتاوال تضلوب، ااولا  تعهود  غیور        می
یوران موالی ایشونهاد     یوذااان و تحلیول   یا  بزاگ تیریریذاا باشد، لذا به سرمایه ساز  اا 
یوا  احساسوی   بینوی و یورایس   د که دا ینرا  خرید سها  شرکم بوه میوزان خوگر   یرد می

یا تگجه داشته باشند و به تیریر مالیه افتاا  بر یزااشرر  سگد  یذااان فعلی شرکم سرمایه
یران مالی با تگجه بوه نتوایپ تحضیو  حاتور بایود      ا  ناایند  تحلیلتگس  مدیران تگجه ویژه
یذااان بایود احتاوال تضلوب و     بینی سرمایه با تگجه به میزان خگراال از خرید یریگنه سها  

بینی بویس از حود اا    یا  با خگرمدیریم سگد اا دا نظر داشته باشند و خرید سها  شرکم
تر خریداا  نااینود  عولاوه بور ایون بوه حسابرسوان        یا  دای  با احتیاب بیشتر و بعد از تحلیل

یوا  خوگد و بورآواد احتاوال تضلوب و      روا  اسویدیی  یردد توا دا ین  مستضل نیز ایشنهاد می
 اسمنظوگا انجوا  تحضیضو    یذااان تگجه ناایند  به بینی سرمایه یا به سهم خگر ایس  شرکم

 یردد: آتی نیز ایشنهادیا  زیر ااائه می
 یوذااان بور سوایر     بینی سرمایه یا  آتی تیریر خگرشگد که دا اژویس ایشنهاد می

کواا  و   الی از جالوه یاگااسواز  سوگد، محافظوه    یا  کیفیم یزااشرر  م جناه
 عد  تضاان اطلاعاتی مگاد مطالعه اراا ییرد 

 یا  آتی ارر معیاایا  مرتا  با حاکایوم شورکتی   شگد که دا اژویس ایشنهاد می
یوذااان و سوگ  افتاایوا      بینوی سورمایه   و کیفیم حسابرسی بر اابطوه بوین خوگر   

 حسابداا  مگاد مطالعه اراا ییرد 
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